07.11.2008 [Sino AG Prognosenanpassung / News-Flash
Kaufen Risko:  Kursziel:  EUR 13,50 Guter Start bei geringerer Visibilitat
(alt: Kaufen) hoch (alt: EUR 16,00)
Bloomberg: XTP GY Kurs: EUR 8,12 | sino hat im Oktober 189.576 Orders ausgefuhrt und damit mehr
Reuters: XTPG.D CDAX: 420,49 | Orders in einem Monat als je zuvor. Das Wachstum gegentiber dem
ISIN: - DE0005765507 Markt und Wettbewerbern fiel damit im ersten Monat des Ge-
Isnéernqztﬁt- V(\Elve\,:;.sgl]t:rdl\ellarkt schéftsjahres (iberproportional hoch aus. Gegeniber dem Vorjah-
Bre?nche'. Finangzdienstleister reswert liegt der Anstieg bei sino bei 70,5% gegentber einem An-
' stieg an deutschen Bérsen von 22,7%. Hier wird deutlich wie stark
sino am aktuellen Marktumfeld partizipiert.
21 e—Sino CDAX (relativ)
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Kursdaten: Bloomberg 06.11.2008 / Schlusskurs

Kurs Hoch / Tief 52 Wochen: EUR 18,80/ EUR 5,67

Marktkapitalisierung: EUR 18,98 Mio.

Aktienzahl: 2,34 Mio.

Aktionare: Streubesitz ca. 62%
Vorstand ca. 13%
HSBC Trinkhaus & Burkhardt ca. 25%
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Quelle: sino AG

Der Verlauf der letzten Monate veranschaulicht wie stark die Order-
zahl, von der die Provisionserlése direkt abhangen, schwankt. sino
ist abhangig vom Orderverhalten der Heavy Trader, das wiederum
von der Marktvolatilitdt und den Handelsvolumina bestimmt wird.
Die Berechenbarkeit dieser GroRen nimmt angesichts des rezessi-
ven Umfeldes und der Finanzmarktkrise ab. Das Risiko deutlich
geringerer Volumina in 2009 steigt.

Stabil aber leicht unter den Erwartungen verlauft die Kundenent-
wicklung (621 Kunden per 31.10.2008). Wie die guten Zahlen des
abgelaufenen Monats eindrucksvoll belegen, gelingt es sino nach
wie vor die attraktivsten Kunden im Markt zu binden. Durchschnitt-
lich hat jeder Kunde allein im Oktober 305 Orders getatigt.

Die Bewertung ist auch auf Basis Uberarbeiteter Prognosen ausge-
sprochen attraktiv. Ein DCF-Wert von EUR 13,50 welcher durch
eine Dividendenrendite von Uber 10% untermauert ist, fhrt zu
einem reduzierten Kurziel von EUR 13,50. Das Rating lautet weiter
Kaufen.

. Geschéaftsjahresende 09/06 09/07 09/08e 09/09e 09/010e
Barbara C. Effler (Fbad of Equmes) +49-(0)40 3282-2636 Kennzahlen je Aktie in EUR, andere Angaben in Mio. EUR, Kurs: 8,12 EUR

Institutiond Equity Sales Umsatz 12,8 14,4 13,0 12,9 13,5
Chiistian Alisch +49-(0)40 3282-2667 Umsatz (alt) 12,8 13,6 14,8
Matthias Fritsch +49-840 3282-2696 e = — e
Dr. James F. Jackson +49-(0/40 3282-2664 Marge 4022%  40,58%  30,21%  20,38%  32,35%
Qliver Jurgers +49-(0)40 3282-2666 EBITDA (alt) 3.8 45 5.6
Benjamin Kassen +49-(0)40 3282-2630 Delta 3:2% 15,7%  -21.9%
. EBT 4,7 5,4 3,5 3,4 4,0
Mchael Kriszun +49-(0)40 3282-2695 Marge 36,89%  37,42%  27,20%  26,27%  29,39%
Dirk Rosenfelder +49-(0)40 3282-2692 EBT (alt) 3.4 41 52
Marco Schumam +49-(0)40 3282-2665 Delta i 38% 17.3%  -23.6%
Andreas Wessel +49-(Q40 32822663 I\N/I(:r‘:: rosems 21,1;7}3 19.852‘;/09 16,782"f 16,192‘;/01 18,2;/:’
Sales Tradi ng Nettoergebnis (alt) 2,1 2,6 3,3
Cliver Mercke +49-(0)40 32822634 Delta 37%  -19.6%  -252%
Ergebnis je Aktie 1,16 1,22 0,93 0,89 1,06
Thexla Struve +49-(040 3282-2668 Ergebnis je Aktie (alt) 0,89 1,11 1,42
Gudrun Bolsen +49-(0)40 3282-2679 Delta 45%  -19.8%  -254%
Bastian Quast +49-(0)40 32822701 Dividende je Aktie 1,11 1,28 0,93 0,89 1,06
Patrick S:kepelrrenn +49_(0)40 32822700 D!V{dendenrendne 13,67% 15,76% 11,45% 10,96% 13,05%
Dividende (alt) 0,89 1,11 1,42
Jorg Treptow +49-(0)40 3282-2658 Delta 45%  -19,8%  -25,4%
Sales Assistance EV/Umsatz 1,00 0,89 0,99 0,99 0,95
Andrea Carstensen +49-(0)40 3282-2632 EV/EBITDA 2,48 2,19 3,26 3,37 2,93
Webke Moller _'_49_(0)40 32822703 EV/IEBT 2,71 2,37 3,63 3,77 3,22
KGV 7,00 6,66 8,73 9,12 7,66
ROCE 70,8% 58,3% 35,4% 35,5% 41,0%
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Kennzahlen (Sino)

GuV (in Mio. EUR) 2007 2008e 2009e 2010e Kursdaten
Umsatz 14,4 13,0 12,9 13,5 Kurs (EUR) 8,12
Gesamtleistung n.a. n.a. n.a. n.a. Marktkap. (Mio. EUR) 19
Materialaufwand n.a. n.a. n.a. n.a. Enterprise Value (Mio. EUR) 13
Rohertrag n.a. n.a. n.a. n.a.
Personalkosten 3.7 3,8 3.8 3,8 Aktienkennzahlen 2007 2008e 2009e 2010e
Sonstiger betrieblicher Aufwand 0,0 0,0 0,0 0,0 Ergebnis je Aktie (EUR) 1,22 0,93 0,89 1,06
EBITDA 58 3,9 3,8 4,4 Umsatz je Aktie (EUR) 6,17 5,55 5,52 5,78
Abschreibungen 0,5 0,5 0,5 0,5 Free-Cash-Flow je Aktie (EUR) 1,04 1,12 0,89 1,05
- davon Goodwill-Abschreibungen 0,0 0,0 0,0 0,0 Dividende je Aktie (EUR) 1,22 0,93 0,89 1,06
EBIT 53 34 33 3,9
Finanzergebnis n.a. n.a. n.a. n.a. Bewertungskennzahlen 2007 2008e 2009e 2010e
AuBerordentliches Ergebnis 0,0 0,0 0,0 0,0 KGV 6,63 8,71 9,08 7,69
EBT 54 35 3,4 4,0 KUV 1,32 1,46 1,47 1,40
Steuern 2,2 1,2 11 13 EVISALES 0,89 0,99 0,99 0,95
Nettoergebnis vor Minoritaten 3,2 2,4 2,3 2,7 EV/EBITDA 2,19 3,26 3,37 2,93
Nettoergebnis 2,9 2,2 21 2,5 EV/EBIT 2,40 3,72 3,86 3,29
Ausschiittung 2,9 2,2 2,1 2,5 KBV 3,38 3,85 3,92 3,64
Dividendenrendite 15,1% 11,5% 11,0% 13,0%
Cash-Flow 2007 2008e 2009e 2010e
Operativer Cash-Flow 3,4 2,7 2,6 2,9 Aktienanzahl (Mio.) 2007 2008e 2009e 2010e
Free-Cash-Flow 2,4 2,6 2,1 2,5 Stammaktien ausstehend 2,34 2,34 2,34 2,34
Investitionen 0,5 0,5 0,5 0,5 Vorzugsaktien ausstehend
Bilanz (Mio. EUR) 2007 2008e 2009e 2010e Rentabilitat 2007 2008e 2009e 2010e
Sachanlagen 1,0 1,0 1,0 1,0 EBITDA / Umsatz 40,6% 30,2% 29,4% 32,4%
Immat. Vermogen 0,3 0,3 0,3 0,3 EBIT / Umsatz 37,1% 26,5% 25,7% 28,8%
Net Working Capital 0,7 0,2 0,2 0,3 EBT / Umsatz 37,4% 27,2% 26,3% 29,4%
Umlaufvermdgen 9,1 8,4 8,3 8,7 Nettoergebnis / Umsatz 19,9% 16,8% 16,2% 18,3%
Liquide Mittel 7,6 7,4 7,3 7,7 EK-Rendite 51,0% 44,2% 43,2% 47,3%
Eigenkapital 5,6 4,9 4,8 52 GK-Rendite 27,2% 22,1% 21,4% 24,4%
Riickstellungen 3,6 3,6 3,6 3,6 ROCE 58,3% 35,4% 35,5% 41,0%
Finanzverbindlichkeiten 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettoliquiditat 7,6 7.4 7,3 7.7 Unternehmensprofil
Bilanzsumme 10,5 9,8 9,7 10,1 Die sino AG ist ein Finanzdienstleistungsinstitut mit dem Tatigkeitsschwerpunkt in

der Entgegennahme und Weiterleitung von Wertpapierorders. Hierbei kooperiert
das Unternehmen mit HSBC Trinkaus & Burkhardt KGaA, die in der

Rechnungslegung IFRS IFRS IFRS IFRS Zusammenarbeit die Ausfilhrung der Orders Gbernimmt. HSBC Trinkaus fihrt

Geschéaftsjahresende 30.09.2007 30.09.2008 30.09.2009 30.09.2010 auch die Konten und Depots der sino-Kunden.

Wachstumsraten 2007 2008e 2009e 2010e

Umsatz 12,5% -10,0% -0,5% 4,6%

EBITDA 13,5% -33,0% -3,2% 15,2%

EBIT 14,2% -35,5% -3,7% 17,4%

EBT 14,1% -34,5% -3,9% 17,1%

Nettoergebnis 5,6% -23,9% -4,0% 18,0%

Dividende 10,3% -23,9% -4,0% 18,0%
Management

Kostenintensitaten 2007 2008e 2009e 2010e Ingo Hillen und Matthias Hocke

Materialaufwand / Umsatz n.a. n.a. n.a. n.a.

Personalaufwand / Umsatz 25,6% 29,5% 29, 7% 28,4%
Aktionare
Streubesitz ca. 61%
Vorstand ca. 14%
HSBC Trinkaus & Burkhardt KGaA ca. 25 %

Quellen: Unternehmen (berichtete Daten), SES Research (Prognosen und Kennzahlen), Bloomberg (Kursdaten)

Rechtshinweis: Der Rechtshinweis sowie aktualisierte Vertffentlichungen gemal? § 34b WpHG und FinAnV beziglich
des/der hier analysierten Wertpapiers/Wertpapiere kdnnen im Internet unter der Adresse
http://www.mmwarburg.com/research/disclaimer/disclaimer.htm abgerufen werden. Der Rechtshinweis und die Veroffent-
lichungen sind Bestandteil dieser Analyse und sollten bei Entscheidungen, die auf dieser Analyse beruhen, beriicksichtigt
werden.

Urheberrechte: Das Werk einschlief3lich aller Teile ist urheberrechtlich geschitzt. Jede Verwendung auf3erhalb der Gren-
zen des Urheberrechtsgesetzes ist ohne Zustimmung unzuléassig und strafbar. Dies gilt insbesondere fur Vervielfaltigun-
gen, Ubersetzungen, Mikroverfilmungen, die Einspeicherung und Verarbeitung in elektronischen Medien des gesamten
Inhaltes oder von Teilen
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